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Аннотация. Статья посвящена изучению методов хеджирования валютных 
рисков, рассмотрены производственные финансовые инструменты, приведен 
один практический пример их использования, а именно фьючерсного контракта 
для снижения валютного риска, определены проблемы рынка производствен-
ных финансовых рынков в рамках хеджирования. 
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Повышенная волатильность на валютном рынке предполагает увеличение 
вероятности возникновения валютных рисков в деятельности множества рос-
сийских и зарубежных компаний. Валютный риск или риск курсовых потерь 
связан с интернационализацией рынка банковских операций, созданием транс-
национальных (совместных) предприятий и банковских учреждений и дивер-
сификацией их деятельности и представляет собой возможность денежных по-
терь в результате колебаний валютных курсов.  
Для управления валютными рисками существует так называемый риск-
менеджмент, включающий в себя множество методов управления рисками: 
  игнорирование; 
  резервирование; 
  диверсификация; 
  страхование; 
  хеджирование и др.  
Среди множества методик рассмотрим хеджирование в области управле-
ния валютными рисками. 
Экономическое содержание хеджирования сводится к перенесению ча-
стично или полностью риска от данного участника рынка (хеджера) теми 
или иными способами на другого участника рынка, вступающего в договорные 
отношения с хеджером. 
Хеджирование направлено на ослабление, устранение риска, нежелатель-
ного для участников сделки изменения, снижения или роста, во времени стои-
мости актива либо потока денежных средств [1]. 
В стандарте IAS-39 (МСФО-39) отмечается: хедж – это актив, обязатель-
ство, твердое обязательство или ожидаемая будущая сделка, которые подвер-
жены риску изменения стоимости или риску изменения будущего потока де-
нежных средств. Предметом может быть отдельный актив, обязательство, твер-
дое обязательство или ожидаемая сделка, или группа активов с аналогичными 
характеристиками. При хедже составляется формальная документация для от-
ношений участников.  
Эти риски можно количественно оценить и защитить свои активы (потоки) 
с помощью различных производственных финансовых инструментов.  
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Производный финансовый инструмент (дериватив) – финансовый инстру-
мент, цены или условия которого базируются на соответствующих параметрах 
другого финансового инструмента, который будет являться базовым. Обычно 
целью покупки дериватива является не получение базового актива, а получение 
прибыли от изменения его цены. Отличительная особенность деривативов 
в том, что их количество не обязательно совпадает с количеством базового ин-
струмента. Производные финансовые инструменты можно разделить на две ос-
новные категории: биржевые и внебиржевые. Биржевые – это фьючерсы и оп-
ционы, внебиржевые – форвардные контракты, внебиржевые опционы и свопы. 
Форвардный контракт – это соглашение о покупке или продаже того 
или иного актива в определенный момент в будущем по цене, установленной 
в момент заключения сделки. Доходы или убытки по форвардным контрактам 
равны разнице между ценой спот в момент окончания контракта и ценой по-
ставки актива [2]. 
Фьючерсный контракт – это стандартизированный производный финансо-
вый инструмент, по которому покупатель контракта обязуется поставить 
в определенный момент определенное количество базового актива. 
При этом все параметры фьючерсного контракта, кроме его цены, задаются 
спецификацией. Каждая биржа, на которой торгуются фьючерсы, имеет соб-
ственные спецификации контрактов. Однако, как правило, они не сильно отли-
чаются между собой. В спецификацию входят такие типовые параметры фью-
черсных контрактов как: способ исполнения, биржевая площадка, первый тор-
говый день, последний торговый день, день исполнения, лимит объема заявок, 
лимит на долю рынка, объем контракта, актив контракта, комиссионный сбор, 
ставка депозитной маржи [3]. 
Опционы – это финансовые контракты, аналогичные страховым контрак-
там. Различают два типа опционов: опцион колл и опцион пут. Опцион колл 
позволяет купившему его лицу занять длинную позицию в базовом активе 
по заранее оговоренной цене после наступления определенного момента вре-
мени (европейский опцион) или до наступления определенного момента (аме-
риканский опцион). Опцион пут позволяет купившему его лицу продать базо-
вый актив по заранее оговоренной цене после наступления определенного мо-
мента времени (европейский опцион) или до наступления определенного мо-
мента (американский опцион) [4]. 
Хеджирование опционами является более сложным механизмом, 
чем хеджирование фьючерсными контрактами. Провести хеджирование длин-
ной позиции в акциях можно, купив опцион пут. Если рассматривать стратегии 
хеджирования с помощью классических опционов, то для таких целей больше 
подходят американские опционы, которые позволяют исполнять опцион до да-
ты экспирации. При покупке опциона пут инвестор сохраняет возможность по-
лучить прибыль по спот позиции, при движении рынка вниз инвестор рискует 
лишь премией, уплаченной за опцион, имея возможность продать опцион 
по цене страйк, превышающей рыночную цену спот актива. 
Экономическая сущность свопа выражается в обмене между двумя сторо-
нами любыми платежами периодически на протяжении срока свопа во испол-
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нение обязательного соглашения. Это самостоятельный рынок платежей, реа-
лизующий сущностные характеристики производных, действующий согласно 
с собственными механизмами существования и алгоритмами сделок. Конфигу-
рация рисков в свопе соответствует положению на реальном рынке или на рын-
ке фьючерсов. Риски для каждой из сторон, как правило, уравновешены, сим-
метричны и сообразно с этим потенциал доходов и потерь при осуществлении 
свопа неограничен (или одинаково органичен) для каждой из сторон сделки.  
При этом имеются значимые различия рынка свопов от рынков опционов 
и фьючерсов:  
  в свопе отсутствуют исходные позиции, в опционах и фьючерсах 
они есть;  
  сами по себе выполняемые в свопе платежи (обмен) связаны только 
с параметрами, заложенными в соглашении, то есть независимы от иных суще-
ственных перемен на рынках;  
  в свопе часть платежей (полностью платеж) может производиться по 
будущим ценам, неизвестным при заключении договора (либо с большой веро-
ятностью неизвестным в этот момент);  
Рассмотрим один практический пример использования фьючерсного кон-
тракта в рамках хеджирования: например, предприятие работает в России и бе-
рет кредит размером 1 млн долларов США. Очевидно, что компании невыгоден 
рост доллара, так как рубль будет обесцениваться, а выручка предприятия фор-
мируется в рублях. Ослабление рубля по отношению к доллару отрицательным 
образом скажется на прибыли предприятия. 
 
 
Рис. 1. Динамика изменения курса рубля к доллару 
 
В этой ситуации самый оптимальный вариант – хеджирование (страхова-
ние) валютных рисков при помощи производных инструментов – фьючерсов 
или опционов. Для того чтобы застраховаться от роста доллара нужно купить 
фьючерс на доллар США, либо опцион колл на этот фьючерс. В результате ес-
ли курс доллара будет расти и стоимость кредита, который нужно отдавать бу-
дет увеличиваться, предприятие получит прибыль от производных инструмен-
тов и компенсирует, таким образом, убытки от роста доллара. 
Роль хеджирования стремительно растет по мере развития глобальной 
экономики. Касаемо России, следует акцентировать внимание на рынок произ-
водных финансовых инструментов, на его стабильность и развитие. В частно-
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сти, следует отрегулировать достаточно достоверную и полную законодатель-
ную базу, ввести системы мониторинга финансовой устойчивости рынка. 
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Аннотация. В статье приводится обзор российского банковского сектора 
с позиции уровня кредитного риска. Авторы приводят различия в определении 
уровня просроченной задолженности, уровня кредитного риска и уровня про-
блемных кредитов. При этом приходят к выводу, что они связаны между собой 
и характеризуют в целом уровень кредитного риска, являющегося обобщающим 
показателем. В материалах статьи анализируется динамика объема выданных 
кредитов и доли просроченной задолженности за 12-тилетний период, а именно 
с 2007 по 2018 годы. В заключении авторы приходят к выводу, что качество кре-
дитного портфеля российского банковского сектора нестабильно. 
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динамика просроченной задолженности. 
 
Традиционно принято считать, что банковский сектор является кровенос-
ной системой экономики. Перераспределение денежных средств и кредитова-
ние нуждающихся в инвестировании субъектов экономики является одной 
из основных функций кредитных организаций. Положительный тренд объемов 
кредитования – хороший признак благоприятного инвестиционного климата. 
К тому же кредитные операции является основным направлением деятельности 
банков и приносят им основной доход. С другой стороны, кредитование сопряже-
но с высокими рисками для банков. Уровень просроченной задолженности по вы-
данным кредитам является одним из индикаторов состояния банковской системы 
страны [7]. Дилемма «большой кредитный портфель – низкий уровень просрочки» 
является одним из основных пунктов как в управлении деятельностью отдельно 
взятой кредитной организации, так и всего банковского сектора в целом. 
